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El Gobierno, preocupado por mantener una tasa alta de crecimiento
de la economia chilena, condicionado a una mayor inversién y aun
mayor ahorro nacional, cre6 una Comision Nacional de Ahorro que
presenté sus conclusiones en marzo de 1998. En este comentario al
informe de la Comisidn, se argumenta que, desde la perspectiva de
la busqueda de medidas para asegurar un crecimiento alto, las res-
ponsabilidades que e fueron entregadas han sido incompletas y que
su papel fue tergiversado desde su creacion. Se considera que sus
proposiciones en el ambito financiero van en la direccion correcta,
aunque aparecen algo tibias, que algunas proposiciones generaran
nuevas distorsiones y que el calibrar el impacto efectivo de todas
ellas sobre el ahorro es casi imposible. Se echa de menos recomen-
daciones adicionales en ambitos no estudiados y se concluye que
este informe representa una oportunidad excelente para una discu-
sion seria preparatoria a una reforma tributaria significativa y mo-
derna.
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1. Introduccion

El Gobierno constituyd una Comision Nacional de Ahorro (CNA de
ahora en adelante) €l 13 de octubre de 1997, después que €l Ministro de
Hacienda formulara ante el Congreso Nacional un conjunto de propuestas
parafortalecer a ahorro nacional, en las areas del incentivo a ahorro de las
personas y de la dinamizacion del ahorro previsional. El resultado del
trabajo de la CNA fue presentado en marzo de 1998 y es el motivo central
de este comentario. El resultado es interesante por las proposiciones pre-
sentadas; pero o es alin mas por hacer surgir mas interrogantes bésicas que
merecen mayor atencién. Por o tanto, es un trabgjo Util para iniciar una
discusiéon més profunda y ordenada entre los diferentes estamentos de la
sociedad.

Como € trabajo de la CNA se inserté dentro de ciertos términos de
referencia (al menos implicitos), se discutiran éstos en la seccion siguiente.
Se argumentara que (i) desde la perspectiva de la blsqueda de medidas
para asegurar un crecimiento ato de la economia chilena, las responsabili-
dades entregadas ala CNA fueron incompletas; otros determinantes impor-
tantes del crecimiento fueron dejados de lado en los términos de referencia
de la Comision desaprovechando una oportunidad Unica para iniciar un
debate acabado sobre €ello; y que (ii) €l papel de la CNA fue tergiversado
desde su creacion por las propias autoridades que la crearon dejando a sus
miembros en una situacion falsa'y sus recomendaciones sobrepasadas. En
la Seccién 3 analizaré las proposiciones concretas para presentar en la
Gltima seccion algunas conclusiones de carécter general.

2. El marco dentro del cual seinserta el trabajo de
la Comisién del Ahorro

Un objetivo anunciado del Gobierno ha sido asegurar un crecimien-
to “alto” (8%) del producto en el futuro. Partiendo del supuesto que €l nivel
del ahorro actual es insuficiente para asegurar la mantencién de una tasa
alta de crecimiento, concluy6 que éste debia aumentar. Para preparar medi-
das idoneas en ese sentido, el Gobierno propuso la creacion de una comi-
sién que recomendara medidas para incentivar “un mayor ahorro privado”
condicionado a una neutralidad fiscal de la propuesta y a mantener la
equidad distributiva ligada a la estructura impositiva. En este contexto,
caben distintas reflexionesiniciales.

La primera reflexion dice relaciéon con crecimiento y ahorro e inver-
sion. En términos generales, el crecimiento de la economia requiere inver-
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sién, la cual necesita financiarse con ahorro. Si bien es siempre cierto que
la contrapartida de lainversion es el ahorro, no se puede desprender de esto
que larelacion dinamica entre ellos sea perfectay unidireccional. El ahorro
es una condicion necesaria para lainversion, pero no es condicién suficien-
te porgue un nimero creciente de decisiones de ahorro e inversion son
independientes con |la profundizacién del mercado de capitales. Larelacion
incierta entre ahorro nacional e inversion naciona se da especialmente en
presencia de ahorro externo. Con mercados de capitales relativamente
abiertos al resto del mundo como el nuestro, la inversion puede tener un
comportamiento dispar con €l ahorro nacional. Ademés, el aumento del
ahorro nacional no asegura un aumento equiparado de la inversion en ese
contexto; se gjusta el ahorro externo®. Alin més, lainversion puede aumen-
tar en presencia de una reduccion del ahorro nacional (Chile afines de los
setenta y principios de los ochenta), aungue €ello tiene limites intertempora-
les.

La necesidad de ahorro para financiar la inversién no equivae a
concluir que la segunda esté necesariamente condicionada por el primero.
Expresada esta idea en forma extrema 'y simple, no se puede descartar la
posibilidad de que si hay buenos proyectos de inversion, habra ahorro. En
otras palabras, es posible que una parte del ahorro, a menos, sea endogena.
En esta perspectiva, lo importante para asegurar un nivel suficiente de
inversion que potencie un crecimiento de 8% o superior es, por lo tanto,
preocuparse de los determinantes de la inversion, ademés de aquellos del
ahorro. Las oportunidades de inversién resumen esos determinantes. Ellos
estan influenciados principalmente por (i) la mayor apertura externa que
incentiva la competenciay lamayor absorcién de tecnologia, asi como abre
nuevas fuentes de interrelaciones industriales y comerciales entre sectores
productivos, (ii) la privatizacion de empresas publicas, que abre nuevos
espacios a ahorro privado sin desplazar con ello las posibilidades de aho-
rro e inversion publica, (iii) la profundizacion permanente del mercado de
capital, (iv) la confianza de los agentes inversores derivada de una estabili-
dad macroeconémica celosamente guardada, de una justicia imparcial, mo-
derna'y expedita de regulaciones eficientes y no onerosas, de mercados de
factores productivos (laboral y capital) flexiblesy eficientes, y de un marco
eficaz de creacidn de nuevos proyectos.

1Escierto que un saldo alto de la cuenta corriente puede inducir una reaccion sesgada
hacialaincitacion del ahorro nacional. Sin embargo, |as autoridades reconocen implicitamente
esta endogeneidad (Exposicion de la Hacienda Publica, 1997, p. 63, nota 1). Pero olvidan
asociar esta relacion al aumento significativo del ahorro externo sin contraparte de la misma
importanciaen el crecimiento de las inversiones.
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Es mas, sin extremar € punto anterior, y basandonos en estudios
profundos y competentes hechos en distintos paises?, no se puede defender
hoy dia el supuesto de relacion Unicay causal que va desde el ahorro ala
inversion. El ahorro termina siendo uno, pero solo uno de los determinantes
de lainversion, factor més inmediatamente relacionado con e crecimiento.
Desafortunadamente, € corto plazo dado a la CNA para responder a la
peticién oficial y los términos de referencia establecidos parala CNA erra-
dicaron el andlisis de estos otros determinantes, a comisionarla a analizar
solo factores que pudieran afectar el ahorro privado, dejando trunco €l
andlisisy las propaosiciones para fortalecer lainversion.

Una segunda reflexion va hacia €l supuesto gubernamental de que la
inversion actual es insuficiente para mantener unatasa “alta’ de crecimien-
to. La experiencia chilena tiende a desmentir ese supuesto. El crecimiento
depende no sdlo de inversiones “tangibles’ (capital no humano) reflejadas
en la medicion tradiciona de la inversion, sino también y crecientemente
del gasto en educacion (que asimismo es inversion pero en capital humano,
y que no estd incluida como tal en nuestras estimaciones nacionales de
inversion) y de otras consideraciones, indicadas anteriormente, y que repre-
sentan el marco en € cual se desenvuelve lainversion (apertura comercial,
profundizacién del mercado de capitales). Informacién reciente indica que
el trabajo (cantidad y calidad) explica casi dos tercios de la tasa de creci-
miento per capita de Chile entre 1961 y 1996, mientras que la profundiza-
cion de distintas aperturas explicaba el 25% del mismo crecimiento durante
el periodo 1986-1996°. Ademas, €l “destino” del ahorro es también impor-
tante. Intervenciones consideradas como incentivos adirigir €l ahorro hacia
tales y cuales inversiones pueden ser mas pertiniciosas que la ausencia de
incentivos a ahorro. Finalmente, los errores de medicion de lainversion, a
pesar del esfuerzo reciente del Banco Central para reducirlos, obscurecen
aun mas las relaciones entre ellay el crecimiento potencial de la economia
chilena. Su subestimacion, que implica ademés una subestimacion del aho-
rro privado, limita aln més la validez de la justificacion por aumentar
inversion y ahorro sobre todo en forma distorsionadora.

Cabe una tercera reflexion s se supone que € ahorro nacional,
financiamiento principal de lainversion, no solo esta constituido por ahorro
privado sino también por ahorro pablico. Los dos son interdependientes.

2 Entre otros, Carroll y Weil, “Savings and Growth: A Reinterpretation” (1994); A.
Giovannini, “Savings and the Real Rate of Interest in LDCs” (1985), T. Jappelli y M. Pagano,
“Savings, Growth and Liquidity Constraints’ (1994), p. 109.

3P. Rojas, E. Lopez y S. Jiménez, “Determinantes del crecimiento y estimacion del
producto potencial en Chile: El rol del comercio internacional” (1997).
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Las decisiones de ahorro del sector publico pueden recaer sobre las del
sector privado (sean hogares, sean empresas). Este punto ha sido extensa-
mente discutido por los economistas* y es reconocido por la CNA. Sin
embargo, aungue no exista un consenso absoluto en el tipo y grado de
interrelaciones que van del uno (el ahorro publico) al otro (el ahorro priva-
do), ellos existen. Por jemplo, un peso mas de ahorro publico podria no
desplazar plenamente un peso de ahorro privado, y asi podria tener un
impacto positivo sobre e ahorro nacional. O bien, e mayor ahorro de
gobierno puede ser generado de manera tal que afecte el ahorro privado.
Esa interdependencia entre los dos tipos de ahorro deberia llevar a que las
autoridades entreguen a la CNA una bateria de medidas retenidas para
aumentar el ahorro publico, o bien a que le entreguen ala CNA |a respon-
sabilidad de hacer proposiciones a respecto. Desafortunadamente, no se
dio ninguna de las dos. A pesar del reconocimiento explicito de esas inte-
rrelaciones por parte de la Comision, quedo trunco el andlisis completo del
financiamiento de lainversion (no e de la Comision de Ahorro “Privado”).
O sea, los términos de referencia fueron demasiado focalizados.

Una cuarta reflexion inicial dice relacion con € rol del Gobierno
para “fomentar €l ahorro (o la inversidn) o una alta tasa de crecimiento”.
En una economia de mercado inserta dentro de un marco democrético, S
bien el individuo elige autoridades para resolver problemas, prevalece el
mercado y la soberania y libertad del consumidor para tomar decisiones
que afectan su presente y porvenir en lo econémico. Solo la presencia de
externalidades, miopia y distorsiones justifican la intervencion de las auto-
ridades para corregir los resultados del mercado. ¢Se puede decir que estas
justificaciones sean pertinentes en Chile ahora? No parece ser € caso ala
luz de la experiencia de fuerte crecimiento de la tasa de ahorro privado
voluntario entre 1985 y 1997° y las crecientes tasas de inversion desde
1985, con la excepcidn de las distorsiones en contra del ahorro. Pero ellas
han sido creadas y mantenidas por distintos gobiernos, por lo tanto, si se
justifica la intervencion gubernamental no es para seguir manteniéndolas o
para transformarlas sino para hacerlas desaparecer. Ellas seran analizadas
brevemente en la seccion siguiente. Podria argumentarse que si hubo exter-
nalidades positivas. Pero ellas van desde la inversién a crecimiento y de
éste al ahorro. Por lo tanto, en el mejor de los casos, es lainversion la que
merece la primera atencién y no el ahorro.

4 Por giemplo, V. Corbo y K. Schmidt-Hebbel, “Public Policies and Savings in Deve-
loping Countries” (1991); y K. Schmidt-Hebbel y L. Servén, “Saving across the World,
Puzzles and Palicies’ (1997).

5Sin embargo, el ahorro privado voluntario muestra una tendencia decreciente (como
% del PIB) desde 1990.
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Ademés, la CNA nacié con una responsabilidad ambigua: mientras
ella deliberaba, las autoridades hacian declaraciones y recomendaciones
sobre proposiciones para aumentar € ahorro privado; esas proposiciones
estaban, en el mejor de los casos, siendo analizadas cuidadosamente por la
CNA que no habia dado ain su veredicto. Por ejemplo, personeros del
Ministerio de Hacienda estaban ya recomendando eliminar incentivos tri-
butarios considerados en el articulo 57 bis de la Ley de la Renta, y aumen-
tar el tope de las cotizaciones a sistema previsional de 60 UF a 90 UF,
cuando estaba claro que uno de los aspectos mas importantes a discutir
dentro del seno de la CNA iba a ser el previsional. O sea, las autoridades
estaban reduciendo significativamente de facto el papel asesor asignado a
dicha CNA, dando la impresién ademés que ya tenian su opinion formada
sobre lo que convenia hacer a respecto.

AUn més, se suponia que la creacién de la CNA estaba relacionada
con €l interés demostrado por las autoridades para efectuar una reforma
tributaria durante 1998, uno de cuyos aspectos (no el Unico) iba a ser €l
fortalecimiento del ahorro. El trabajo de la primera iba a servir de insumo
para la segunda; algo razonable y loable. Sin embargo, se desinflé por
algunarazén la idea de presentar una reforma tributaria al Congreso (¢0 ya
faltaba en el momento de la creacion de la CNA lareal intencidn por parte
de las autoridades?) dejando en €l aire el esfuerzo hecho por la CNA.

Sin embargo, personeros de Gobierno no parecen haber abandonado
la esperanza de, a menos, “aumentar los impuestos para saldar deudas
pendientes, injusticias y desigualdades sociales’ (J. Villarzu, La Tercera, 2/
6/1998). Dejando de lado laidea de que ese afan fuera populista, no parece
compatible con laidea de “aumentar €l ahorro” para invertir més. La com-
patibilidad entre estos dos objetivos es dudosa. Redistribucién, ahorro y
eficiencia no se consiguen simultaneamente con la misma herramienta.
Esta es una dura leccion que Chile ha aprendido. Como ejemplo, se puede
dar el regjuste reciente del salario minimo que puede tener alguin impacto
social positivo (aungue dudoso), pero, ciertamente, ni favorece e ahorro ni
la asignacion eficiente de recursos (ni tampoco lainversion). Y s se consi-
gue con la misma herramienta, se ha mostrado que el camino va desde la
inversion, a crecimiento y alaredistribucion, y no al revés.

3. Lasrecomendaciones dela Comision

A pesar de lo anterior, la CNA hizo un esfuerzo encomiable que
resulto en un conjunto de recomendaciones que se resumen a continuacion,
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para comentarlas en general y algunas méas en particular. Las posibles
referencias criticas no estan dirigidas obviamente a las personas que la
conformaron, sino mas bien a las ideas presentadas que, por lo demés. no
reflgjan necesariamente un acuerdo pleno de la totalidad de sus miembros,
ademés de estar condicionadas a las restricciones analizadas en la seccion
anterior. No se puede descartar que el resultado presentado no reflgje fiel-
mente el pensamiento de ninguno de los miembros de la CNA, y que més
bien es el resultado de sabias y pacientes transacciones intelectuales, y
politicas también, dada la heterogénea composicion ideoldgica de la CNA.
En este mismo tenor, tampoco se puede perder de vista que las proposicio-
nes analizadas solo presentan la punta del iceberg del trabagjo de la CNA y
no reflgian necesariamente la riqueza de las discusiones ocurridas en su
seno. Finamente, las proposiciones estan condicionadas por restricciones
adicionales relacionadas con la neutralidad fiscal y consideraciones redis-
tributivas. Estas Ultimas han probablemente temperado la agresividad de las
medidas requeridas para realmente fomentar el ahorro privado “persona”.

Esta seccion incluira una presentacion esquematica de las proposi-
ciones de la CNA, seguida por una pauta Util para la discusién de las
propuestas la que cerrara dicha seccién.

A. Las proposiciones

El trabajo de la CNA result6 en propuestas especificas y otros temas
considerados que se resumen a continuacion. Las medidas propuestas son:

(i) Ambito tributario

. modificacién de los incentivos tributarios a ahorro de las personas
naturales (disminucion de tasa margina maxima de 45% a 35%,
eliminacion de franquicias establecidas en las letras del articulo 57
bis y creacién de un nuevo incentivo tributario a ahorro personal
invertido en una gama mas amplia de instrumentos financieros que
el 57 his; éste consistiria en aplicar sobre ese ahorro solo € 50% la
tasa margina a la cua esta afecta el contribuyente) y se fija un
monto maximo de 100 UTA alos retornos que pueden acogerse ala

franquicia;

. modificacién al art. 14 de la Ley de la Renta en lo referente aretiro
de utilidades parareinversion;

. modificacién a la tributacion a las ganancias de capital a permitir

declarar pérdidas de capital que den derecho a una deduccion tribu-
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tariay dar la opcién alos contribuyentes afectos a tasas marginales
inferiores a 15% entre pagar el impuesto especifico a las ganancias
de capital o integrar larenta por ganancias de capital no habituales;

. modificacién del crédito tributario por la compra de activos fijos
nuevos establecido en el Art. 33 bis de la Ley del Impuesto a la
Renta permitiendo el diferimento del crédito considerado en el ar-
ticulo y aumentando el tope de 500 a 750 UTM al afio.

(if) Ambito fiscal

. establece un subsidio equivalente al 30% del monto ahorrado por los
estratos de ingresos bajos y medios con un tope de UF 1 a messi se
cumple cierta condicionalidad (de permanencia, destino, residencia
y uso);

. establece un subsidio a ahorro parala educacion superior.

(iii) Ambito previsional

. aumento del Iimite imponible para cotizaciones obligatorias para
pension de vejez desde 60 UF a 90 UF;

. extension de la obligacion de cotizar en fondos de pensiones a los
trabajadores independientes; excluye la obligatoriedad de la cotiza-
cion de salud.

(iv) Ambito educativo

. promocién al ahorro en la ensefianza basica; en la enseflanza media;

en los centros laborales y en los hogares.

La Comision abordd otros temas que no se materializaron en pro-
puestas especificas pero que le merecieron una determinada opinion. Entre
ellos estan:

. la diferenciacion del tratamiento tributario de utilidades retenidas y
utilidades distribuidas rebajando la tasa aplicada a las primeras;

. un proyecto de ley que modifica los requisitos para acceder a la
jubilacion anticipada;

. un aumento de la tasa de cotizacion obligatoria para fondo de pen-
siones,

. la flexibilizacién de las normas que regulan el pago de intereses

sobre las cuentas corrientes y los depdsitos y captaciones alavistaa
menos de 30 dias;
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. la flexibilizaciéon de las normas que restringen el otorgamiento de
beneficios distintos aintereses y regjustes en la captacion de depési-
tos;

. sobreendeudamiento y ahorro.

Estos temas no serén objeto de comentarios, con la excepcion del
primero, por no haber sido seguidos por proposi ciones especificas.

B. Unapautaparael andlisis de las proposiciones:
Definicionesy principios

Puede ser interesante recalcar agui una explicacion de lo que se
entiende por ahorro para calibrar mejor las recomendaciones de la Comi-
siény € tema general. Ahorro es no consumo hoy de una parte del ingreso
disponible para alcanzar un mayor consumo mafiana. El ahorro de la em-
presa son los dividendos no redistribuidos a los hogares, 1o que equivale a
quitarle (voluntaria o involuntariamente) ingreso disponible a la familia,
duefia de la empresa, la cual, por tanto, no puede gastar en consumo hoy?®.
El ahorro publico es también no consumo de gobierno. Estos ahorros libe-
ran recursos destinados a la produccion para el consumo, para dedicarlos
eventuamente a la inversién que potencia un aumento de la capacidad de
consumo de mafiana. El ahorro privado es el méas importante en magnitud,
y en éste, o es €l de las empresas.

Por o tanto, en ausencia de externalidades y distorsiones, cualquier
incentivo/impuesto a ahorro tergiversa las decisiones libres 6ptimas de los
agentes econdmicos y reduce €l bienestar del agente. Esto es valido tam-
bién para los incentivos a ahorro. El impuesto a ingreso actual, tanto en
Sus aspectos generales como en su progresividad, representa un impuesto
hoy sobre el consumo de hoy y e de mafiana, o sea sobre el ahorro.
Ademés, es un impuesto progresivo sobre €l ahorro en la medida en que la
proporcion del ahorro aumenta con € ingreso (supuesto de la CNA). En
esta dptica, €l impuesto menos distorsionador seria aquél sobre el consumo.
El IVA chileno es un paso dado en esa direccion. Seria deseable continuar
en esa Ultima (como lo nota la CNA). Sin embargo, en su ausencia, lo
deseable es tener un sistema tributario basado en el ingreso con tasas més
pargjas, para reducir distorsiones, elusion, evasion y altos costos de admi-
nistracion, y para asegurar una mayor equidad horizontal y vertical y una

6 Pero la familia puede endeudarse contra el mayor valor de su empresa, y ain
consumir mas.
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verdadera progresividad. Como lo reconoce laCNA, el sistema actual no es
ni equitativo, ni eficiente, y es suficientemente complejo como para atraer
evasion, elusion, altos costos de control. Por afiadidura, debido a lo ante-
rior, la sociedad gasta recursos en “buscar rentas’ (eludir o evadir y contro-
lar); recursos que tienen uso alternativo que podria beneficiar directamente
alos consumidores.

Ademés, la distorsion anotada atenta contra la soberania del consu-
midor que consiste, entre otros, en elegir libremente la proporcién del
ingreso que el agente estima pertinente ahorrar para consumir mafana y,
por tanto, contraviene principios béasicos de libertad, especialmente dentro
de una democracia. Si bien la sociedad esta dispuesta a ceder una parte de
dichas libertades en beneficio propio y ajeno, €l costo marginal de su
supresion es creciente. Externalidades y distorsiones ciertamente justifican
la intervencion correspondiente. O sea, si bien el problema no es todo o
nada, al menos debe buscarse la minimizacion de los costos de la obtencion
de recursos tributarios. Lo deseable es encontrar soluciones més eficientes
gue las actuales. Las externalidades y distorsiones fueron discutidas en la
seccién anterior. Sin embargo, es importante agregar que nuestro sistema
tributario se caracteriza por distorsiones generadas por los distintos im-
puestos al ingreso y por otras que se establecieron posteriormente (a modo
de parches) para “compensar” las anteriores (entre otras razones) con las
consecuencias consabidas en términos de falta de transparencia del sistema
en cuanto a eficiencia, equidad y también impacto fiscal. De todas maneras,
en general, se puede decir que el ahorro personal tiende a ser castigado por
el impuesto al ingreso (el conjunto de normas establecidas en la Ley de la
Renta), que ademés tergiversa la seleccion del tipo (destino) de ahorro.

C. Andlisis de las proposiciones

¢En qué medida las recomendaciones de la Comision fueron cohe-
rentes con |os principios general es anotados?

Las consideraciones generales presentadas por la CNA (Seccién |11
del Informe) son importantes, necesarias y bien presentadas. Son coheren-
tes con los principios anotados en B, arriba. Llaman también la atencién
sobre las relaciones de sustitucion (o efectos desplazamiento) que pueden
tener distintas medidas entre si y con el ahorro publico’. Esto es particular-

7Lo que falta destacar es que la sustitucion de ahorro privado por ahorro pablico no
se mide solo por efectos directos contables (indicados por la CNA), sino también por una
reaccion racional de los afectados en su afan de maximizar su trayectoria intertemporal de
bienestar, aunque no dudo de que esta consideracion haya estado presente en las discusiones.
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mente importante porque existe la tendencia a juzgar la bondad o limitacio-
nes de cualquier medida de politica econdmica en funcion de su efecto
aparente directo o inmediato. Sin embargo, y en esa éptica, podria haber
sido conveniente subrayar con mayor agresividad el punto ya descrito.
También es especialmente importante el énfasis puesto en la conveniencia
de normas legales claras y transparentes para asegurar eficienciay equidad
(un gemplo delo contrario es el Art. 57 bis B).

Consecuente con los términos de referencia (Seccion 1), la CNA
estuvo permanentemente pendiente (¢demasiado?) de los aspectos de equi-
dad y de neutralidad fiscal. Las propuestas van en la direccién de reducir la
importanciay nimero de distorsiones, aungue no se intenta (al menos no se
recalca en el Informe Final) profundizar en la direccion del impuesto a
gasto; mas hien se tiende a perfeccionar el impuesto actual al ingreso y se
agregan incentivos nuevos. Dicho de otro modo, una lectura del Informe
podria ser que en vez de reducir o eiminar los obstaculos a ahorro, se ha
querido més bien estimularlo dentro del marco bésico de los obstéculos
existentes (con cambios marginales). Ademés, la blsgueda de la mayor
eficiencia del sistema puede tener costos (alternativos) en términos de me-
nor equidad o no neutralidad fiscal. Prevalece la sensacion, después de una
lectura completa del documento, que se ha deseado hacer cambios sin
ningun costo.

A mi parecer, algunas propuestas van en la direccién correcta, cier-
tos supuestos de trabajo utilizados son discutibles, algunas propuestas son
distorsionadoras y se echan de menos recomendaciones en campos atingen-
tesal ahorro privado. A continuacion, se explicitaran estas afirmaciones.

1. Propuestas adecuadas

La CNA reconoce que el impuesto al ingreso es uno al ahorro y las
dificultades de acanzar rapidamente un impuesto a gasto. Por €llo, reco-
miendan reducir la tasa marginal maxima de 45% a 35% y la tributacion de
los retornos del ahorro a una tasa equivalente a 50% de la tasa marginal
del impuesto global complementario (véase punto A de esta seccion), pro-
posiciones que van en la direccién correcta.

También habriaido en la misma direccion la proposicion rechazada
de ladiferenciacion del tratamiento tributario de utilidades retenidas y utili-
dades distribuidas. Sin embargo, la justificacién de esta sugerencia no es
clara a primeravista. En un sistema en que €l impuesto a la empresa es un
verdadero anticipo a aquel que pagara el individuo, la diferenciacion puede
no justificarse. Ademas, podria generarse autoinversion o un exceso inefi-
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ciente. En un sistema distinto, mas cercano a nuestro, su justificacion
reside en representar una compensacion simple por otras distorsiones que
no son corregidas en lo esencial con las propuestas anotadas arriba en €
parrafo. Su rechazo parece derivar de consideraciones mas bien redistribu-
tivas, o de costo fiscal, o de otra indole desconocida que por razones de
impacto (o falta de impacto) sobre el ahorro.

El reemplazo de las franquicias consideradas en las letras A y B del
Art. 57 bisde laLey de la Renta por un nuevo incentivo tributario a ahorro
personal en una vasta gama de instrumentos financieros (quedan gravados
con unatasa equivaente al 50% de latasa marginal pertinente a respectivo
contribuyente) y la modificacion alatributacion de las ganancias de capital
por la engjenacién de acciones de sociedades andnimas abiertas por parte
de personas naturales van en la direccion correcta por intentar reducir dis-
torsiones (relacionadas con €l destino del ahorro consiguiente que se am-
plia con la propuesta y con €l grado de subsidio que no sdlo tendia a
aumentar a través del tiempo), sino, también, porque las franquicias del
Art. 57 bis estén reflidas con la equidad, puesto que el subsidio implicito
aumenta con € nivel de ingreso®. Sin embargo, e efecto neto del cambio
propuesto es discutible puesto que €l Art. 57 bis compensa, aungque solo
parcialmente, 10s efectos negativos del impuesto al ingreso sobre el ahorro.

Los costos de la progresividad relacionada con los beneficios del
Art. 57 bis estan muy bien analizados y calibrados. Por €ello, Ilama podero-
samente la atencion la “tibieza’ de la proposicion de reduccion de la tasa
marginal (se propone bajar la tasa maxima a solo 35%), en comparacion
con la firmeza para recomendar la eliminacién de los beneficios considera-
dos en el Art. 57 bis mencionado. Es cierto que la tasa marginal efectiva
méxima aplicable a los ingresos provenientes del ahorro caeria de facto a
17,5% con la proposicion, pero sujeta a la condicion de invertir sdlo en
ciertos instrumentos financieros. Ello representa un adelanto importante
con respecto a la situacion actual, pero sigue discriminando otros destinos
para el ahorro en la medida en que no tengan el mismo tratamiento (tierras,
negocios comerciales, etc.). La “tibieza’ consiste en no haber aprovechado
para combinar la eliminacién del Art. 57 his, sin reemplazo, con el estable-
cimiento de unatasa Unica, por gjemplo, de 15%.

Ademas, debe reconocerse que aun la eliminacion de la tasa margi-
nal de 35% afectaria sdlo a un muy pequefio nimero de contribuyentes

8 El Art. 57 bis. &) distorsiona la asignacion del riesgo a agregar un incentivo
tributario cierto al retorno de algunas acciones; b) distorsiona la cartera de ahorro en favor de
acciones de primera emision; y c) distorsiona la cartera entre acciones de primera emision, ya
que s €l inversionista desea cambiar la composicion de su cartera queda por un afio sin
incentivo tributario.
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actuales (15.000) (argumento aducido por la Comision para la eliminacion
del Art. 57 bis, pero no para justificar una reduccién mas drastica de las
tasas marginales®). Esta “tibieza’ es especialmente curiosa en la medida en
que la propia Comision reconoce €l escaso impacto redistributivo de la tasa
margina méxima (p. 26). jClaro que no se cuestiona el impacto redistribu-
tivo de las otras tasas! ¢Por qué no proponer rebajas superiores para que las
recomendaciones fueran mas coherentes con el discurso de la Comision y
la experiencia internacional? Falta transparencia respecto de las razones
gue explican esta brecha. También es probable que €l impacto de esta
rebaja de la tasa marginal mas alta, en si, sea muy bajo si no nulo porque
no desaparece o esencia de la discriminacién contra el ahorro en laforma
del impuesto sobre €l ingreso. De alli la necesidad de compensarlo con otra
distorsién en reemplazo del Art. 57 bis.

Ademas, ¢por qué fijar un monto maximo de 100 UTA para los
beneficios de la rebaja del 50% de la tasa marginal aplicable a los retornos
del ahorro aungue no sea limitante? Nuevamente aparecen reacciones deri-
vadas de la percepcion de distorsiones en el resto del sistema tributario que
se enfocan con un parche.

Sin embargo, en la medida en que se aplique € paquete indicado,
mejorariala equidad horizontal y laeficienciadel sistematributario.

2. Supuestos discutibles

Algunos supuestos subyacentes en €l trabajo de la CNA son discuti-
bles.

(i) El primero es que los estratos de ingresos bgjos y medios no
ahorran (o ahorran poco). No hay que confundir valores absolutos con
relativos; y aunque ahorren menos relativamente que el estrato de ingresos
atos, su ahorro no es despreciable. La evidencia es contraria a supuesto,
siendo la més importante la construccion de casas huevas que una genera-
cion deja a otra. ¢La Comision supone que la compra de esas casas resulta
sblo de decisiones de los estratos de altos ingresos o bien, alternativamente,
cae en la tautologia de definir estos Ultimos estratos como el universo que
compra casas nuevas? Esta confusion tiene consecuencias serias. por gjem-
plo, la propuesta de incentivar € ahorro de estratos de ingresos medios y
bajos, que, por lo demas, recibié un voto de minoria perfectamente com-

9 La Comisién considera excesivo el beneficio del Art. 57 bis (p. 18) sin siquiera
discutir el caracter igualmente excesivo, pero con signo contrario, del costo impuesto por €l
impuesto a la renta sobre €l ahorro. A fin de evitar una vision unilateral del problema, habria
sido interesante que la Comision hubiese utilizado la aritmética parailustrar este punto.
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prensible. La justificacion de ese incentivo es doblemente inadecuado: (a)
por basarse en un supuesto discutible y (b) por enfocar incorrectamente el
problema. Efectivamente, la CNA argumenta que €l subsidio se justifica
porque no se le puede dar incentivos tributarios, ya que su efecto seria
despreciable al no pagar impuesto a ingreso; s esto es asi, a menos su
ahorro no se ve castigado por los impuestos a ingreso. Entonces, ¢por qué
darle un incentivo creando una distorsion? Ademés, ¢cual deberia ser el
[imite de los tramos pertinentes? En |os casos de |os tramos superiores del
ingreso, la justificacion del incentivo seria € de compensar el castigo re-
presentado por el impuesto al ingreso. Amén de la probable sustitucién que
suscitara ese incentivo entre el mayor ahorro en cuentas ofrecidas por “in-
termediarios financieros registrados’ y otra forma de ahorro, libretas de
ahorro, etc. y la cuenta de educacion propuesta por esta Comision'e.

(i) El supuesto que el mayor ahorro se transforma en mayor creci-
miento. Este supuesto, ya comentado en la Seccion 2, y en cierta medida
intrinseco alacreacion dela CNA, es més diluido en el informe comentado
aqui.

(i) El supuesto que un sistema progresivo es redistributivo. Este es
uno de los supuestos mas sensibles y més discutibles también. Mas sensi-
ble, por estar relacionado muy intimamente con unainercia internacional y
una seméantica ideolégica; y més discutible a la luz de sus costos en térmi-
nos de eficiencia, la experienciay de su revision més reciente. La preferen-
cia creciente es redistribuir via gastos para evitar, o reducir, los costos de
ineficienciade la progresividad. Si bien la cosa no es blanco o negro, existe
un gran margen de maniobra (ciertamente limitado por consideraciones
politicas) para simplificar y aumentar la eficiencia del sistema con conse-
cuencias positivas sobre el ahorro. Se presenta un esbozo de propuesta
alternativa en la parte 4 de esta seccion. ¢Por qué mantener tasas margina
les de 35% en €l global complementario si se argumenta tangencialmente
gue la marginal aplicable sobre ingresos provenientes del ahorro fue de
facto bajada a 17,5%7?, ¢acaso esto no implica que se mantienen otras tasas
marginales distintas de este maximo? Ademas, no es correcto decir que ha
bajado latasa marginal a 17,5%. Ello sblo ello ocurre cuando el ahorro esta
destinado a un vector de oportunidades, el cual no cubre la totalidad de las
oportunidades posibles (por ejemplo, la educacion primariay secundaria).

(iv) El supuesto implicito de que la multiplicacion de mecanismos
especificos (la mayoria de los propuestos por la Comision) puede aumentar

10 No se puede descartar que este subsidio (y tal vez también el de educacion) haya
sido e resultado de “una transaccion intelectual y politica’ por labaja en latasa marginal.
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el ahorro. Lo deseable, tanto por razones de eficiencia, equidad horizontal y
manejo administrativo, es un sistema impositivo (subsidios incluidos) pare-
jo con un impuesto al ingreso relativamente bajo, digamos 15% (si ése
debe existir por otros motivos), sin excepciones sectoriales, ni personaes
(salvo por un ingreso piso), ni ingtitucionales, ni por e carécter juridico-
econémico de la empresa (nacional o0 extranjera, sociedad anénima, de
personas, etc.). La experiencia chilenay de otros paises hace pensar que la
multiplicacion de mecanismos privados en el mercado de capitales repre-
sentan mejores instrumentos de incentivos a ahorro que las intervenciones
fiscales, con la excepcion de la eliminacion de las distorsiones existentes.
Ello implicaria eliminar otros subsidios existentes en el sistema (agricultu-
ra, transportes, etc.).

3. Nuevas distorsiones

Algunas recomendaciones valiosas son, desafortunadamente, acom-
pafiadas por nuevas distorsiones.

El incentivo a ahorro para la educacion superior y e aumento del
limite imponible de las cotizaciones obligatorias para pensién de vejez son
los candidatos mas obvios para quedar en la categoria de generar nuevas
distorsiones. También lo es el subsidio a ahorro de |os estratos de ingresos
bajos y medios analizado en el punto 2 anterior. La preocupacion por la
educacion es loable pero por qué deberia subsidiarse €l ahorro a la educa
cidn superior cuyas consecuencias son plenamente internalizadas por cada
graduado; ademés, su impacto neto sobre el ahorro es dudoso. Las conside-
raciones redistributivas implicitas en esta propuesta tienen poca justifica-
cion a diferencia de la educacion primaria y secundaria que no fueron
contempladas para proposiciones similares'’. Si se trata de complementar
el crédito universitario sin aumentar los recursos “publicos’, seria un me-
canismo atendible, aunque la creacion de un nuevo subsidio no va en la
direccion de la simplificacion deseable del sistema tributario. Mejor seria
permitir que e mercado de capitales siga multiplicando instrumentos y
posibilidades de financiamiento para esos efectos, aun con el apoyo del
gobierno, como lo sugiere por lo demés la CNA.

La proposicion de aumentar €l tope de la cotizacion previsional de
60 UF a 90 UF tiene inconvenientes alln méas serios. Se basa en € supuesto
no sustentado de que el ahorro obligatorio es adicional a ahorro privado
voluntario (al menos parcialmente). Obliga sélo a aquellos para quienes

11 No todos los costos de la educacion primaria'y secundaria estan cubiertos por la
|lamada educacion gratuita (el costo alternativo, por jemplo).
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existen ya instrumentos alternativos de ahorro con bajos costos de transac-
cién. Obliga ademés a individuo a ceder ahorro a instituciones (AFP) e
instrumentos en desmedro de otros, y, por ello, se agrega una nueva distor-
sion de carécter econdmico y otra a la libertad individual. Es cierto que la
sustitucion entre el ahorro voluntario y €l obligatorio puede no ser perfecta.
Por tanto, un peso més de ahorro forzado generaria, digamos, 20 centavos
de ahorro privado total adicional. Este impacto, marginal, debe sin embar-
go cotejarse con las otras limitaciones anotadas. Por gemplo, la justifica-
cién basada en el supuesto de crecimiento de los ingresos reales no tiene
asidero: apenas un 8% de los cotizantes potenciales caeria dentro de esa
obligacion. Ademés, esta obligacién parte del supuesto que el individuo es
incapaz de elegir racionalmente entre instrumentos alternativos de ahorro a
pesar de existir informacion creciente a respecto. Y, como lo hace notar
uno de los miembros de la CNA en un voto de minoria, “ningln sistema
previsional tiene por objeto proteger de su propiaimprevision a 8% de los
trabajadores de mayor ingreso del pais’. Ademés, la misma persona recalca
dos serios inconvenientes al crecimiento del ahorro obligatorio: las comi-
siones excesivas de la industria de las AFP y su gran concentracion (o
poder de influencia en las grandes empresas). Si |as autoridades de Hacien-
da estén conscientes de la necesidad de aumentar las alternativas disponi-
bles en el mercado de capitales (Exposicion de la Hacienda Pdblica, 1997),
¢por qué imponer decisiones de ahorro? Ello tiene un costo no monetario
gue la CNA no tomado en cuenta.

Finalmente, cabe un comentario de caracter genera aplicable no
slo al trabgjo de la CNA sino también a las estimaciones de impacto
monetario de alteraciones de subsidios e impuestos (rebaja arancelaria o de
otra indole como las presentadas en este informe). Las recomendaciones
tendrén un impacto desconocido (la misma CNA reconoce la fragilidad
empirica de las estimaciones cuantitativas y cudlitativas asignadas a los
efectos esperados de cada medida propuesta)? (i) porque las estimaciones
de los efectos de algunas medidas que merecieron estimaciones empiricas
dependen fuertemente del marco dentro del cua se hacen; por tanto, debe
calificarse cuidadosamente la experiencia gjena y darle mayor peso a la
nuestra; (ii) porque la CNA basd sus estimaciones cuantitativas en supues-
tos que son discutidos en la profesion y sobre los cuales existen estimacio-
nes empiricas contradictorias; (iii) porque, en definitiva, como muy bien lo
establece la CNA (p.13), los incentivos tributarios que favorecen el ahorro
privado voluntario pueden tener como contrapartida una reduccion del aho-
rro publico y, més en general, porque no se pueden descartar los efectos

12 aestimacion de las elasticidades ahorro-impuestos da cual quier cosa.
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desplazamientos o de sustitucién de cada medida propuesta. En ese sentido,
es probable que mientras mayor sea la simplicidad del sistema tributario,
también mayor es su transparencia estadistica.

A pesar de la cuidadosa presentacion del Informe, falté un mayor
espiritu critico respecto a la calidad de la informacion, lo cua limita seria-
mente |as estimaciones de ahorro privado voluntario, obtenido por diferen-
cias (reflexiones sobre €llas, si, pero que no subrayan lo suficiente los
enormes vacios existentes en la medicion de la inversion, punto de partida
de las diferencias). Tanto ahorro externo, publico y aun previsional adole-
cen también de problemas de medicion; €l Banco Central esta efectuando
valientes esfuerzos para mejorar esta situacion.

4, Recomendaciones que faltan

Los estudiosos del ahorro demuestran que el ahorro privado esta
influenciado por un gran nimero de factores, los cuales estan poco repre-
sentados en las recomendaciones. ahorro externo, ahorro publico, gasto
publico, oportunidades de inversion y/o reformas estructurales, restriccion
de liquidez. La falta de discusion de estas otras variables (probablemente
por razones gjenas a la propia CNA; de nuevo un problema con los térmi-
nos de referencia) limita significativamente el alcance del Informe, e cual
parece partir del supuesto practico que solo las consideraciones de impues-
tosy subsidios son determinantes en el comportamiento del ahorro privado
y solo del ahorro personal.

Para concluir esta seccién, y amodo de gjemplo, la aplicacién de los
criterios discutidos anteriormente podria sugerir una reforma (“mixta’) que
incentivara el ahorro privado voluntario sin recurrir a artificios complica-
dos, poco transparentes y distorsionadores que contenga, en ausencia de un
verdadero impuesto a gasto més amplio que el IVA actual, una sola tasa
para el impuesto a ingreso (primeray segunda categoria'y global comple-
mentario) de un maximo aproximado de 15% como alternativa al impuesto
a gasto (algo més complegjo) con un tramo exento amplio, la eliminacion
de los beneficios tributarios del Art. 57 bis de la Ley del Impuesto a la
Renta, la eliminacién del impuesto a las herencias (otro tributo sobre €l
ahorro y ademas eludido), la mantencion del 1IVA en 18% (no desincentiva
el ahorro), y un arancel parejo no superior a 5%. Este conjunto deberia
formar la columna vertebral del sistema tributario®®. Este deberia ir acom-
pafiado de un aumento en la eficiencia redistributiva del gasto.

13 Véase también B. Fontaine y R. Vergara, “Una reforma tributaria para el creci-
miento” (1997).
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Ademés, la respuesta al deseo de favorecer €l ahorro va también en
la direccion de hacer mas eficiente y completar €l mercado de capital, mas
que fomentar artificialmente e primero'*. Habria sido interesante recibir
sugerencias de laCNA al respecto.

La proposicion anterior forma un blogque inseparable. Asi también,
las proposiciones hechas por la CNA en el ambito tributario deberian ser
aprobadas sblo en blogque. Su separabilidad, en el momento de las decisio-
nes (como esta ocurriendo ahora), solo agregaria mas distorsiones, debili-
tando notoriamente su eventual impacto en el ahorro privado. Las demés
proposiciones 0 son marginales o son inadecuadas.

4, Conclusiones

A raiz del andlisis del interesante trabajo de la Comision Nacional
de Ahorro, se han examinado aqui sucintamente algunos de los aspectos
mas destacados del ahorro privado, pero dentro de un contexto mas amplio
gue €l de la Comision. Se ha argumentado que ésta trabagjo dentro de una
camisa de fuerza en base a términos de referencia demasiado limitados para
ser de gran utilidad a un gobierno que, ademas, parecia tener poco interés
en hacer una verdadera reforma que incentivara el ahorro.

Como conclusion quedan varias inquietudes ciertamente no resuel-
tas por la Comision ni por €l Gobierno. ¢Deberia el Gobierno crear incenti-
vos artificiales y distorsionadores aunque el propdsito fuera elevar la tasa
de crecimiento, de ahorro, de inversion? ¢No va esto, acaso, no solo en
contra de la eficiencia sino también de la soberania del consumidor? Puede
un gobierno pretender perseguir varios objetivos simultaneos (eficiencia,
ahorro y redistribucion) con un solo instrumento? Es imposible conseguir
mayor ahorro, mayor eficienciay mayor redistribucion simultaneamente'y,
alin menos, con un solo instrumento: 1os impuestos.

Incluso en el supuesto de que el Gobierno esté en su derecho de
preocuparse por la base de sustentacién del crecimiento, la inversion, es
importante recordar, que no lo explicatodo, y el ahorro nacional o explica
aun menos; también habria que preocuparse del ahorro externo, que ha sido
pudicamente degjado fuera del andlisis de la Comision. ¢Es acaso negativo
el aumento de la inversion financiada totalmente por ahorro externo en
forma de inversion directa? ¢Es el ahorro externo, fluctuante entre 2% vy
6,5% entre 1990 y 1997, inadecuado, o podria Chile prescindir totalmente

14 Al respecto, la presentacion de la Comision es més cuidadosa que |as autoridades
que lacrearon, pero su explicacion peca de incompleta.
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de este tipo de ahorro en el futuro? ;Cud seria el porcentaje “ éptimo”? Es
cierto que puede parecer preocupante una cifra de 6,5%, pero ¢es ello parte
intrinseca de una tendencia o solo resultado de ciertas circunstancias pasa-
jeras? ¢Por qué no hay diagndstico sobre la caida en el ahorro voluntario
aparente desde 1990? No debe ser por €l sistema tributario.

Lae€ficienciay lasimpleza de un sistema tributario no estan refiidas.
El resultado del Informe de la Comision es més bien mixto desde este
punto de vista. Se simplifican algunos instrumentos, pero se agregan otros
distorsionadores y de alto costo administrativo y bajo rendimiento (educa-
cion, ahorro de ingresos medios y bgjos). Sin embargo, las propuestas
basicas (en el &mbito tributario) de la CNA forman un conjunto inseparable
gue deberia ser considerado seriamente porque van en la direccién correcta.
En esa perspectiva, preocupa la falta de coherencia de las distintas iniciati-
vas tributarias que estan circulando en este momento con las proposiciones
basicas sefiadladas de la CNA, y cuyo valor no solo reside en las proposicio-
nes especificas sino también en su inseparabilidad.

Curiosamente, parece insistirse a menudo sobre las consideraciones
redistributivas del sistema tributario y la conveniencia de que las medidas
analizadas no sean regresivas; 0 sea, que |os aspectos redistributivos estan
en el trasfondo (y los sesgos correspondientes de los miembros o algunos
miembros de la Comision); sin embargo, no se discuten los impactos que
una redistribucion efectiva de ingresos (en la direccién de reducir las dife-
rencias) tendria sobre el ahorro; vuelve en forma creciente a mostrarse una
relacién negativa probable entre los dos (aungque agunos autores tienen
algunas dudas a respecto); pero no se puede descartar ello a la luz de las
mismas preferencias o supuesto implicito del trabajo de la Comision, que
insiste que los estratos de ingreso bajo y medio no ahorran en Chile.

Seria muy Util aprovechar la gran ventaja del Informe de la CNA:
presentar un conjunto de medidas concretas en beneficio del ahorro priva-
do. Este ofrece una instancia cierta de discusion seria que nos deberia
Ilevar a una reforma tributaria significativa y moderna. La discusion debe-
ria dar énfasis también al marco de la inversién, y a las interrelaciones
entre ahorro privado, publico y externo, y otras determinantes del ahorro
privado.
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